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《論文要旨》
　本稿は，法人税を巡る現状を整理した上で，法人税減税などの法人企業の公的負
担の減少によるマクロ経済への効果を，設備投資への影響を通じて考察したもので
ある。税制と設備投資に関係に関するわが国での先行研究を概観すると，①資本の
ユーザーコスト，②Tax・Adjusted　Qのいずれかの経路を通じて検討している例が
多く，実証分析例ではおおむね法人税減税が設備投資を刺激するという結果が得ら
れている。しかしながら海外における研究例をレビューすると，必ずしもマクロ経
済に正の効果を持つだけではなく，財政赤字拡大による利子率上昇から設備投資に
マイナスの効果を持つとする見方もある。わが国においても法人税の減税を行いキャッ
シュ・フローが増加しても，それが設備投資に直接結びつくかどうか疑わしいとす
る見方もあり，今後のさらなる検討が必要とされている。
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はじめに
　1990年代の長い不況期を通じて低迷していた法人税収も，近年の景気回
復とともに増加基調にある。2005年度の法人税収は13．3兆円（決算ベース）
と，2002年度の9．5兆円から大きく増加している。一方，少子高齢化の進行
など長期的な経済成長を実現するには，法人税の減税を利用して経済活性化
を図るべきであるとする議論もあり，またグローバル化の進展とともに諸外
国と比べて高いとされる実効税率を引下げるべきとする論調も根強い。前者
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においては研究開発税制やIT投資促進税制，情報基盤強化税制などの政策
減税が既に行われており，後者についても1998，1999年度に税率引下げが
実施されている。法人税減税や実効税率の引下げは税収の減少を伴うもので
あり，政府が掲げている2011年度プライマリー・バランスの黒字化目標を
考慮すると簡単に結論を出すことのできない議論でもある。こうした点を背
景に，2008年度税制改正においても法人税率引き下げは断念されたところ
である。
　中長期的な視点から，持続的な経済成長を図る手段として税制が活用され
る方向性は動かせないと考えられる。アメリカでは減税による経済活性化を
図る税制改革が行われ，わが国においても「公平・中立・簡素」とされる租
税原則のうち，中立に代えて「成長」を据えるべきとする主張もある。こう
した議論を踏まえると，経済成長を促すために法人税を活用するべきである
という視点とその有効性について改あて検討すべき時期にある。その一助と
して，本稿では法人税減税に伴う設備投資への影響及びマクロ経済に対する
効果を検討するものである。以下，法人税を巡る現状を簡潔に整理し，次い
で法人企業の公的負担とマクロ経済への影響を整理し，さらにわが国及び海
外における設備投資と資本コストの関係についてさまざまな実証分析の結果
をサーベイする。
1．法人税の現状
1．1　法人税収の推移
　図1は1970年度以降の法人税収の推移を示したものである。1989年度の
法人税収は19．0兆円と過去最高を記録した後減少し，1994年度に再び14．5
兆円とピークに達した後低迷を続けていたが，2002年度の9．5兆円を底に
2005年度では13．3兆円にまで回復している。この間，法人税率の引き下げ
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図1　法人税収の推移（決算ベース）
（単位：10億円）
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やさまざまな税制改正が行われている。ここでは，法人税率の推移について
整理しておこう。
　1981年度にそれまでの40％から財政再建に資するためとして42％に税率
が引き上げられ，さらに1984年度には所得税減税に伴う税収確保のため，
税率は43．3％に再び引き上げられた。これは法人税率として過去最高の水準
であった。その後，1987年度に42％に戻り，1989年度に40％，1990年度
には税制の抜本改革として37．5％に税率が引き下げられて1998年度まで続
いた。1998年度には34．5％，さらに1999年度には30％へと国際水準なみの
税率とするための引下げが行われている。
　法人税収の変動には欠損法人の動向も影響する。欠損法人の変動は景気変
動と密接に関連し，これが法人税収の変動要因のひとつとなる。全法人に占
める欠損法人の割合は1990年度の48．4％から1999年度には69．9％にまで上
昇し，2005年度においても67．1％が欠損法人となっている。なお，中小事
業主者に欠損法人がとりわけ多く見受けるが，その背景にはオーナー事業主
が資本所得や事業所得を給与所得に転換するという租税回避的な行動を行っ
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ているという指摘もある（1）。
　近年，景気対策も考慮してさまざまな法人税制の改革が行われている。
1998年度には法人税率の引下げのみならず賞与引当金の廃止や減価償却等
の見直しなどによる課税ベースの適正化が行われた。2000年度には金融商
品に対する時価評価の導入が行われ，2002年度においても退職給与引当金
の廃止など課税ベースが改正されている。2003年度にはIT投資による生産
性上昇を狙いとしたIT投資促進税制と研究開発促進のため研究開発費用の
8～10％を税額控除できる研究開発税制が創設された（2》。2006年度改正では，
研究開発税制の継続及びIT投資促進税制に代えての情報基盤強化税制が実
施された。さらに，2007年度の改正では従来95％までしか償却が認められ
ていなかった減価償却制度に250％定率法が導入され，最後の1円まで償却
可能になるなどの改正が行われた。
1．2　法人税の改革論議
　法人税を巡っては実効税率の引下げが関心を集めている。その主たる理由
のひとつは，税率引下げが設備投資などを通じて経済成長に寄与するという
期待であり，これについては本稿で詳細に検討する。もうひとつは諸外国に
比べてわが国の実効税率が高いという指摘である。平成19年度の政府税制
調査会の議論においても，「法人実効税率の問題の検討にあたっては，課税
べ一スも合わせた実質的な企業の税負担の国際比較，さらに企業部門の活性
化が雇用や個人の所得環境に及ぼす影響等についての調査・分析を深める」
（政府税制調査会『平成19年度の税制改正に関する答申』平成18年12月，
p．2）と述べられている。
　わが国と諸外国の法人税に関する実効税率を比較したものが図2である。
わが国（東京都）の実効税率は2007年現在40．69％である（3）。このうち国税
が27．89％，地方税が12．80％となっている。アメリカ（カリフォルニア州）
　64　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（412）
50
40
30
20
10
　　法人税減税とマクロ経済への影響
図2　各国の法人実効税率の比較（2007年）
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は40．75％と日本よりもやや高いものの，その他の国の実効税率は総じて日
本よりも低い。さらに2007年に行われた諸外国の税制改正によって2008年
以降，ドイツは29．83％，イギリスは28．0％，中国は25．0％に引き下げられ
ることになっている。
2．法人企業の公的負担とマクロ経済
　2．1’マクロ経済への影響と設備投資の理論
　法人税や社会保険料など法人企業に対する公的負担の変更がマクロ経済に
及ぼす影響に関しては，既に多くの先行研究がある。例えば，内閣府
（2002）「我が国企業の法人所得税負担の実態について」や「経済社会の持続
的発展のための企業税制改革に関する研究会」報告書（2006）（経済産業省，
以下「研究会」と略記）などもその一例である。以下では，内閣府（2002）
などをもとに，法人税率引下げに伴うマクロ経済への影響を整理する。
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　法人税率の引き下げは第一に，資金コストの低下を伴うことから設備投資
を拡大させ，マクロ経済を押し上げる効果があると考えられる。加えて，研
究開発投資の拡大につながれば，短期的な影響だけではなく長期的な経済成
長にも貢献することになる。第二に，企業のキャッシュ・フローの増加に伴
い被用者の賃金の増加や雇用の拡大，株主に対する配当の増加をもたらし，
これが消費拡大に寄与する。キャッシュ・フローの増大は設備投資の増加に
もつながる。第三に，外国企業による日本での企業立地の魅力を高め，対内
投資の促進に貢献する。第四に，公的負担の減少は財・サービス価格の低下
をもたらしこれが消費需要を拡大させ，マクロ経済の押し上げ効果につなが
る。以上はマクロ経済に対するプラスの影響であるが，一方，法人税率引き
下げにより税収が減少する側面もある。税収の減少が財政赤字を拡大させる
のであれば，利子率の上昇を通じて設備投資を抑制するマイナスの効果を持
つことも考えられる。
　以上のように，法人企業の公的負担の減少は設備投資に対してプラスの側
面だけではなくマイナスの影響も考えられる。設備投資に対して，どちらの
効果が大きいかによって法人税率引き下げの必要性が問われることになる。
このことを検討するためには，設備投資の理論を踏まえて議論する必要があ
る。主要な設備投資の理論を簡潔に整理すると以下の四つとなろう。
　（1）加速度モデル：最適な資本ストックの水準は，現実のGDP水準から
　　決定されるとするものであり，最適な資本ストック水準を実現するよう
　　に投資が行われるとする考え方である。
　②　MM定理：モジリアー二とミラーにより示された定理であり，一定
　　の条件の下では企業の財務構造や配当政策は，企業価値，設備投資の決
　　定要因とは無関係であるとする考え方〔4）。
　（3）新古典派モデル：企業は，追加的な投資1単位から得られる資本の限
　　界収益と償却率の差によって定義される資本の使用者費用（生産に必要
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　　な資本費用）を考慮して設備投資を行うとする理論。
　（4）qモデル：q（企業の市場価値と企業が保有しているすべての資本ス
　　トックをその時点の価格で売却した場合の価格との比）が1よりも大き
　　ければ，企業の将来の成長等を含めた評価が現実の企業価値よりも大き
　　いことを意味しているので，投資を増やすとする考え方。qは長期的に
　　は1に収束する。なお，税制等を考慮したモデルはtax－adjusted　Qモ
　　デルと呼ばれる。これについては，以下で説明を加える。
　（1）の加速度モデルは，資本ストックの最適な水準への調整速度などに関し
てアドホックな性格を有しており，理論的な基礎が十分ではないものの，設
備投資に関する過去の実証分析では他のモデルに比べパフォーマンスがいい
とされている（5）。
2．2資本コストの変化が設備投資に及ぼす効果試算
　資本コストの変化が設備投資に及ぼす効果の試算に関する分析事例を紹介
する。
　①内閣府（2002）
　法人税率引き下げの設備投資への影響に関して，加速度キャッシュ・フロー
型設備投資関数から試算を行っている。推定式は（1）式であり，キャッシュ・
フローは（2）式によって定義されている。
／＝α＋βGI）1）＋γK＿i＋ηCF＋ε∠11
　　　CS（1一τ）＋δ
CF＝　　　　　P
（1）
（2）
　ここで1は投資，Kは資本ストック，　CFはキャッシュ・フロー，δは現
価償却費，PはGDPデフレータ，　CSは経常収益，τは法人税率である。
　推定の結果，法人税率1％の引き下げは設備投資を0．4～0．5％引き上げる
　（415）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　67
　　　　　　　　　　　政経論叢　第76巻第5・6号
と試算している。なお，内閣府（2002）で検討されている先行研究のサーベ
イにおいても，法人税率5％の引き下げが1～2％設備投資を押し上げる結果
となっていると分析している。
　②「経済社会の持続的発展のための企業税制改革に関する研究会」（2006）
　減価償却制度の見直しと設備投資の関係についての試算を行っている。
Hall・Jorgenson型の資本コストを（3）式として定義し，減価償却制度を変
更して資本コストを4．5％低下させることで，設備投資を毎年1．8％，約1．5
兆円押し上げるとしている。
　　　　（r＋δ）（1一τ・z／100）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）C＝　　　　　　　　1一τ
　ここでCは資本コスト，rは実質金利（3．0％），τは法人実効税率（39．54
％），δは減耗率（5．0％），zは償却額の現在価値であり，資本コストに対す
る設備投資の弾力性を△0．4としている。
　さらに，法人実効税率の5％の引き上げは，約1～2％程度の設備投資押下
げ効果があると指摘している。
　③経済企画庁（1999）「経済白書」
　法人課税の実効税率を3．62％ポイント引き下げると，（1）～（4）式のよう
に定義した資本コストは約L5％引き下げると試算している。しかし分析で
は「資本コストの低下自体が設備投資に与える影響を試算すると，必ずしも
大きくはないと考えられ」ると結論を留保している。
　　　　（r＋δ一4／q）（1－uZ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）　　C＝　　　　　　　　1－u
　（4）式で，cは資本コスト，　rは利子率，δは資本減耗率，　qは資本財価格，
uは実効税率，Zは減価償却費現在価値である。
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2．3　法人税減税の影響に関する分析の視点と留意点
　2．3．1三つの視点
　法人企業の公的負担（法人税，社会保険料等）とマクロ経済の関係を考え
る視点として，以下の三つの点を考慮する必要がある。
　第一に，短期と中長期といった時間軸の視点である。一例を挙げれば，資
本コストの軽減は，短期的には設備投資増加等の需要増加をもたらすが，さ
らに中長期的には生産能力の増強という効果を持つ。このように，効果分析
においてはタイムスパンに考慮する必要がある。
　第二に，一般均衡アプローチもしくは少なくともマクロ全体を視野に入れ
た分析の必要性である。例えば，経済活性化効果を試算するのであれば，設
備投資関数の推定等にとどまらず，経済全体への波及効果を計測する必要が
ある。その場合，マクロ計量経済モデルなどを利用することになる。
　第三に，税収と財政収支との関係の考慮である。2011年度にプライマリー・
バランスの黒字化を前提として財政構造改革を進めている現状を踏まえた対
応が必要であり，財政収支の動向についても定量的に示す必要があると考え
られる。
　2．3．2留意点
　2．1で示してきた議論では法人税率引き下げは設備投資を促すということ
となるが，必ずしも自明ではないという指摘もある。とりわけ，法人税率引
き下げと設備投資との関係を金融と絡あた先行研究として，永幡・関根
（2002）や土居（2003）などがある。こうした点を考慮しておく必要がある。
①永幡・関根（2002）：設備投資に影響を及ぼす経路として，金利の変
　　化を通じた経路（金利チャネル）と信用量の変化を通じた経路（信用チャ
　　ネル）があるが，低金利による金利チャネルは設備投資の下支えに寄与
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　していたが，資産価格下落などの企業，銀行のバランスシートの悪化が
　信用チャネルを通じて設備投資を下押ししていた。
②石川（2002）：企業が過剰な債務を抱えている場合には，法人税率引
　き下げは債務返済を促すだけで設備投資促進には結びつかない。
③土居（2003）：法人税が軽減されたとしても，企業の資金繰りが悪い
　状況では設備投資に結びつかない。一般均衡動学モデルを用いて，イン
　フレ率が低い場合には法人税率引き下げによる設備投資への効果は小さ
　くなることを示した。
3．．税制の変化と設備投資への影響響一日本における研究事例一
3．1　税制，資本コストと設備投資の理論
　税制（法人税，減価償却等）の変化が設備投資に及ぼす効果の観察にあたっ
ては，①資本のユーザーコスト，②Tax－Adjusted　Q，いずれかの経路を通
じて実証的に検討されることが多い。最初にその理論的背景を整理してお
く（6）（参考文献としては，本間他（1984），本間他（1988），中村（2003）な
どがある）。
　3．1．1　企業の最適化行動と税制
　企業は各期の配当額の割引現在価値の流列を最大化することが目的である
とする。任意の期における配当額Dは
D＝（1一の（π一RbP，K）
　　一（1－／TC－b）P，1＋uDEP＋b（PI一δ）PK
（5）
で表される。ここで，u：法人税率，π（＝PF（K，　N，　1）一ωN）：利潤，　R：
企業の負債にかかる名目利子率，b：企業の負債比率，　K：資本ストック，
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ITC：投資税額控除，　PI：投資財価格，　DEP：減価償却費，δ：資本減耗率，
Nは雇用者数，Pは生産物価格，　F（）は生産関数，1は投資，　wは賃金，＾
は上昇率を示す。企業は（6）式のような最適化問題に直面しているとする。
蝋゜°｛（1－u）（・－R・P・K）
　　　一（1－17℃－b－Z）P｝1十b（Pi一δ）PK｝exp（－rt）dt　　　　　　（6）
　　　S．t．　K∫＝1一δK，，　Ke　given
　rは割引率，Zは任意の時点から将来にかけて減価償却として節約できる
法人税額を表す。ハミルトニアンを定義し，最適条件を求めると（7－1），（7－
2）式が得られる。
（1－u）π、＝λ一（1－ITC－b－Z）Pi
A＝　（γ十δ）一［（1－u）πK十｛為一（1－u）R一δ｝b、PI］
（7－1）
（7－2）
　ここでλは資本ストックのシャドウ・プライスである。この両式を満た
すように，企業は最適な雇用者数1Vと投資額1を選択する。
　3．1．2Tax　Adjusted　Qと資本のユーザーコスト
　Fを生産関数として，完全競争を仮定すると（7－1）式は以下のように書き
換えられる。
＋Q但・，Q一λ《1bP㌻好）P・　（・）
である。このQがTax－Adjusted　Q（Summers（1981））であり，税制（u
やITC）の変化がQを通じて企業の設備投資行動に影響を及ぼすことにな
る。
　一方，資本のユーザーコストをCとすると，πK＝PF．　＝＝PCから，（7－1）
と（7－2）式を用いて
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　　C＝・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）　　　　　　　　　　　　　（1－u）P
が得られる。税制の変化はこの資本のユーザーコストCを通じて投資1に
影響を及ぼす。
　以上から，法人税制の変更による影響をまとめると，
　・法人税率の低下は，分母を小さくすることでCを低下させる一方，分
　　子を大きくすることでCを増加させる。そのため，一般には法人税率
　　低下の効果は不確定である。
　・その一方，ITCの増加は分子を低下させることからCを低下させる。
となる。
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（1－17℃－Z）（r＋δ一Pi）Pl－bP，（r－（1－u）R）
3．2　日本における実証分析一設備投資関数の推定
　税制の変化は資本コスト，もしくはTax－Adjusted　Qを通じて企業の投
資行動に影響を及ぼすことになる。こうしたタイプの実証分析においては，
潜在的に減税等による経済活性化の可能性を考慮しながらも，その多くは資
本コストやQ値そのものの計測，あるいは資本コストをもとにした平均・
限界実効税率の計測に限定されている研究が多く，それを拡張して税制と設
備投資の関係を明示的に分析した例はそれほど多いとはいえない。以下では，
いくつかの代表的な実証分析例を紹介するω。
3．2．1資本コストの分析
①田近・油井（1990）：1971～87年のデータを対象とした実証分析から，
　法人段階での資本収益率は設備投資関数に有意に影響しており，したがっ
　て税制の変更は設備投資に有意に影響を及ぼすことを示した。
②田近・油井（1998）：日本はアメリカよりも資本コストは低いが，そ
　の低い理由は投資財価格等の税制以外の要因によることを示した。
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③竹中・高林・塚越・桑名・吉田（1986）：資本コストの変動を資本財
　価格要因，金利等の割引率要因，法人税レベルの税制要因に分けて分析
　したが，日本の場合，税制要因の変化が資本コストに及ぼす効果は極め
　て小幅であると結論している。
④岩田・鈴木・吉田（1987）：1963～82年のデータを対象とした実証分
　析から，税制の変更を通じた1％の資本コストの低下は，長期的に0．8
　％程度の設備投資の増加をもたらすことを示した。
⑤清水谷・寺井（2003）：企業レベルの財務データから設備投資関数を
　推計し，1％ポイントの実質資本コストの低下は設備投資の1．3～L4％
　ポイント上昇をもたらすとした。
3．2．2Tax－Adjusted　Qの分析
①本間・林・跡田・秦（1984）：Tax－Adjusted　Qによる実証分析
　（1955～81年）から，このTax－Adjusted　Qモデルによってわが国の設
　備投資行動のかなりの部分が説明できることを示した。法人税の投資誘
　発乗数は約0．67程度である一方，投資税額控除額の投資誘発乗数は約
　6．32であった。
②本間・岩本・浅田・砂川・佐野（1989）：現在のQだけではなく，過
　去のQ（特に二期ラグ）が有意な説明力をもっていることを示した。
③上村・前川（2000）：Tax・Adjusted　Qの計測と設備投資への影響の
　実証分析（対象は1970～95年）。法人所得税の引き下げ効果は産業ごと
　に異なり，必ずしも投資促進につながらない産業も存在する。
④上村（2004）：近年，設備投資関数の推定において，Tax－adjusted　Q
　による説明力を失っている産業が出てきた。法人税引下げ効果が投資促
　進につながらない産業もあることも示した。
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3．3　マクロ計量モデルなどによる経済活性化効果の試算
　資本コストの変化と経済活性化の関係を検討するには設備投資関数の推定
だけではなく，税収減に伴う財政赤字の拡大や金利への影響など，総合的な
視点から検討する必要がある。そのためにはマクロ計量経済モデルなどによ
る分析も参考になる。但し，モデルの構造や定式化によって結果が影響され
ることに留意すべきである。以下は，代表的な分析事例である。
　①内閣府経済社会総合研究所「短期日本経済マクロ計量モデル」
　内閣府経済社会総合研究所が持つ「短期日本経済マクロ計量モデル」は毎
年更新が行われ，その都度，法人税減税に関するシミュレーションが実施さ
れている。
　設備投資関数は（10）式のように定式化されている。
　　叢一F［KPσCKpeq’P］　　　　　　　　（1・）
　IPは民間設備投資，　KPは民間資本ストック，　Kpeqは均衡民間資本ストッ
表1内閣府「短期日本経済マクロ計量モデル」による減税の効果
実　質
fDP実質GDPｬ長率 消　費 設備投資 住宅投資
財・サー
rス輸出
財・サー
rス輸入
GDP
fAP
（％） （％ポイント） （％） （％） （％） （％） （％） （％）
1年目 0．68 0．68 0．12 4．51 0．30 一〇．03 0．97 0．54
2年目 0．88 0．19 037 5．07 0．49 一α09 L11 0．52
3年目 L11 0．23 044 ag1 0．88 一α20 L81 0．53
名　目
fDP民間消費fフレータ単位時間?ｽり賃金 失業率
財政収支対
ｼ目GDP比長期金利
経常収支対
ｼ目GDP比
為　替
戟[ト
（％） （％） （％） （％ポイント） （％ポイント） （％ポイント） （％ポイント） （％）
1年目 0．77 0．09 0．48 一〇．05 一〇．84 0．05 一〇．11 一〇．02
2年目 1．20 032 1．04 一〇．05 一〇．75 0．10 一〇．18一〇．18
3年目 1．72 0．60 1．64 一〇．01 一〇．72 0．14 一〇．29一〇49
注：シミュレーション期間を通じて，法人所得税の減税幅が各年とも名目GDP比1％相当と
　なるよう減税した場合
出所：増淵他（2007）
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ク，Pは物価水準（GDPデフレータ），　UCは資本コストである。均衡民間
資本ストックは要素価格均衡式（資本の限界生産力＝実質金利）から算出さ
れ，これと現実資本ストックとの調整が資本コストに依存して決まる構造と
なっている。
　2006年版モデルでは，名目GDP　l％相当額の継続的な法人所得税減税は
1年目4．5％の設備投資増加をもたらし，これがGDPを0．68％上昇させると
試算されている（表1参照）。ただし，この設備投資乗数はモデルの更新に
よって上昇している。2004年版モデルでは，名目GDP　1％の法人所得税減
税は設備投資を1．3％，GDPを0．27％，2005年版モデルでは同様に設備投
資を2．2％，GDPを0．42％上昇させるとしていた。
　②内閣府計量分析室「経済財政モデル」
　内閣府計量分析室の経済財政モデル（中期モデル）では，法人税の減税が
資本コストの低下をもたらし，これが需要増と供給力増につながり，所得を
増加させる構造となっている。GDP　1％の法人税の減額は，1年目において
実質GDPをO．35％増加させる一方，5．4兆円程度の税収の減少をもたらす
（表2参照）。
表2　内閣府「経済財政モデル」による減税の効果
実質GDP
@（％）
消　　費
i実質）
@（％）
設備投資
i実質）
@（％）
　税　　収
iSNAベース）
@（10億円）
1年目 0．35 0．09 2．26 一5，409
2年目 0．56 0．31 3．46 一5，229
3年目 0．55 0．41 3．74 一5，138
4年目 0．49 0．40 3．69 一5，188
5年目 0．47 0．43 3．47 一5，244
出所：税制調査会調査分析部会資料（2007年4月23日）。法人所得税を
　　名目GDPの1％相当継続的に減税した効果。本表では，増税した
　　場合の値を符号を逆転させて掲載。
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　③電中研短期マクロ計量経済モデル（電力中央研究所（2006））
　法人所得税を年間1兆円だけ継続的に減税した場合について試算を行って
いる。年間1兆円の法人税減税は，設備投資を0．32％，GDPを0．05％押し
上げる（表3参照）。
表3　電力中央研究所による減税の効果の試算
実質GDP
@（％）
消　　費
i実質）
@（％）
設備投資
i実質）
@（％）
1年目 0．05 0．00 0．32
2年目 0．16 0．04 1．00
3年目 0．16 0．07 094
4年目 0．13 0．07 0．73
　　　　　　　出所：㈲電力中央研究所（2006）。法人所得税を年間1
　　　　　　　　　　兆円だけ継続的に減税した場合である。
④UFJ総合研究所（2002）
　法人税率引下げ（実効税率1．5％引下げ）による5，000億円の法人税減税
は，設備投資を1，600億円増加させる。
4．税制改革の設備投資への影響一海外での研究事例一
　税制改革に関するアメリカの動向や，法人税率引き下げ等によるマクロ経
済の影響などに関する海外（主としてアメリカ）の検討事例を紹介する。
4．1　アメリカにおける法人税改革の動向
　1980年代には，70年代に経験したスタグフレーションの経験からケイン
ズ政策の限界が明らかになり，サプライサイドからの経済政策の重要性が強
調されるようになった。その一環として税負担の軽減による税制改革の必要
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性が高まった。これを受け，1981年に大統領に就任したレーガンは経済再
建租税法（ERTA　81）を成立させた。この81年の税制改革においては，設
備投資促進のために投資税額控除率の拡大や加速度減価償却の導入等が行わ
れた。
　しかしながら81年の財政改革は多くの特例措置による経済活動への歪み
をもたらし，また減税による経済活性化が税収増につながらず財政赤字の拡
大を招いた。こうした問題に対処するたあ，86年に租税改革法（TRA）が
成立する。86年税制改革では法人税率の46％から34％への引き下げ，加速
度償却の拡張などを行う一方，投資税額控除の廃止などによって経済活動に
対して中立的な税制が目指された。86年税制改革では租税原則として公平・
簡素・経済成長が掲げられている。
　1990年代に入り，クリントン政権が誕生すると，財政再建が政府の目標
として重視されるようになり，1993年には包括財政調整法が成立し，法人
税率の引上げ（34％から35％）が行われた。その後，財政赤字は急速に減
少し，2000年代になりブッシュ政権が誕生すると大幅な減税を内容とする
経済成長・租税救済調整法が2001年に成立し，2002年には特別減価償却制
度の導入や欠損金の繰越期間延長などによる法人税減税が行われるなど，経
済活性化を目的とした税制改革が進められている⑧。
4．2　法人税と設備投資への影響
以下では，法人税と設備投資への影響に関する海外の実証分析事例等をレ
ビューする。
①Fazzari　et　al．（1988，1988b）
MM定理を前提とする場合，税制が変更され，内部留保が増えたとして
も，理論的には外部からの資金調達とは無差別であるから，設備投資を促す
とはいえない。しかし，それにもかかわらず，企業が資金調達に対する制約
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に直面している際には異なる結論が得られる。そのような企業では，外部資
金を利用する場合，内部留保を用いる場合に比べプレミアムを支払う必要が
あるが，このとき，設備投資については最初に内部留保を利用し，その後で
外部資金を用いるという，資金ヒエラルキーが生じる。こうした状況を前提
とすると，（限界税率ではなく）平均税率の低下は，内部留保の拡大をもた
らし，これによって設備投資を促す可能性を持つ。この考え方を企業金融に
関するNew　Viewという〔9）。また，この資金制約を加えた設備投資関数の
実証分析では，q理論による定式化のパフォーマンスが改善する。
　②Cummins　et　al．（1996）
　14ヶ国，およそ3，000企業レベルのパネルデータ（1981－92年）を用いて，
Tax－adjusted　Qモデルの推定を行い，14ヶ国中，日本を含む12ヶ国で有
意な結果が得られた。これから，著者らは税制改革が設備投資に有意な影響
を及ぼしていると結論している。また，キャッシュ・フローに関しても設備
投資に有意に影響していると分析している。
　③Chirinko　et　al．（1999）
　資本の使用者コストの設備投資に対する弾力性を，約26，000のミクロデー
タ（パネルデータ）によって測定したところ，－0．4～－0．7程度（OLS推定）
という結果が得られた。さらに，説明変数と誤差項との間の相関を疑い，操
作変数法で推定したところ，弾力性は有意で一〇．25程度となった。この結
果はHassett　and　Hubbard（1997）の結果である一〇．5～－1．0という値よ
りも低い水準である。
　Chrinkoらのデータによると1986年の税制改正は資本コストを引き上げ
る効果があった。もしルーカス批判が妥当でかつ合理的な期待が適切であれ
ば，税制改正に先立って設備投資が増えるが，実際には1985～1987年まで
の設備投資の推移はスムースであった。
　④Joint　Economic　Committee　Report（2002）
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　所得税および法人税の減税は，連邦政府の財政黒字を縮小させ，利子率を
高める可能性を持つ。そのため，減税は内部資金を増やし，設備投資を促す
という見方がある一方，利子率の上昇によってこれが相殺されるという見方
もある。
　⑤Chirinko，　R．　S．（2002）
　資本の使用者コストにはいくつかの留意点がある。第一に，その定式化で
は税制のすべての側面を取り入れているとは言いがたい。ひとつの例が赤字
企業の設備投資の問題である。第二に，機会コストが資本の使用者コストに
とって重要だが，内部留保，社債発行，株式発行のコストはそれぞれ異なり，
順にコストは高いと考えられる。第三に，資金制約に直面している企業にとっ
ては内部のキャッシュ・フローが重要である。
　税制が資本コストに影響して，さらにそれが資本形成に影響するには，資
本市場における価格弾力性が吟味されるべきである。もし設備そのものの市
場での需要の価格弾力性が非弾力的であれば，税制が資本コストを引き下げ
ても企業のマージンは上昇せず，したがって投資インセンティブには結びつ
かないかもしれない。CES型生産関数を前提とすれば，それは労働と資本
の代替の弾力性で表されるので，その値に関する実証分析も重要である。
　⑥Gale　and　Orszag（2005）
　伝統的な見方では，資本所得税率の低減は資本の使用者コストを引き下げ，
これによって設備投資を促すとされる。しかしながら，資本の使用者コスト
に含まれる税引き後の割引率（収益率）が，債券や株式の税引き後収益率と
の裁定によって決まる場合（これらの収益率は政府発行債にリスクプレミア
ムを加えて決まると考えられる）には，税率低減に伴う財政黒字減少が利子
率の上昇をもたらし，その結果資本コストを高めるというシミュレーション
結果を示している。
　シミュレーションではGDP　l％の財政黒字の減少が0．3％の長期金利引き
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上げをもたらすと仮定しており，2001年のブッシュ政権の減税政策が2014
年まで継続するとした場合，資本コストは約2％程度高まるとしている。な
お，財政黒字減少が利子率上昇につながらない場合には伝統的な見方どおり
減税は資本コストを引き下げるという結果を示している。
　⑦Auerbach（2005）
　税制が設備投資に及ぼす影響については期待の役割も大きい。税制の変化
に対する予想が投資のインセンティブに影響を及ぼす。フォワードルッキン
グを前提とすれば，一時的な投資促進的な税制の効果は永続的なものよりも
大きい。期待を考慮すると，すでに法制化されあるいは法制が予定されてい
るだけでなく，将来の税制のパスが重要である。内部資金が活用可能で，そ
のコストが新たな株式を発行するよりも低い場合には，キャッシュ・フロー
が投資に及ぼすインパクトは大きく，税制はそのキャッシュ・フローに影響
をもたらす。
　フォワードルッキングを前提とした時系列モデルによる実証分析では，資
本の使用者費用が設備投資に及ぼす効果は有意であるが，その程度は小さい
とした実証結果もある。Fazzariθ’砿（1988）によるキャッシュ・フロー
の設備投資に及ぼす重要性については，実証分析の定式化の修正等を行うと
その効果は小さくなり，議論の余地があるという見方もある。キャッシュ・
フローが設備投資に及ぼす効果は依然として不確実である。
⑧Joint　Economic　Committee　Report（2006）
　近年のアメリカの持続的な経済成長を支えている要因は，金融政策，イラ
ク戦争や9．11テロなどに動じない経済の復元力，それに投資インセンティ
ブを与える税制である。
80 （428）
法人税減税とマクロ経済への影響
5．今後の課題
　法人企業の公的負担のあり方は，少子高齢化・人口減少，グローバル化の
進展といった経済社会のトレンドと関連して考える必要がある。長期的な経
済活性化のためには持続的な経済成長が不可欠であり，それには経済社会の
トレンドへの適切な対応が必要となる。
　少子高齢化・人口減少への対応として生産性増加が課題となっているが，
法人企業の公的負担軽減が研究開発（R＆D）投資を促す可能性に着目する
必要がある。また，高齢化などを背景とする国内貯蓄率低下により，長期的
には国内の投資資金不足が懸念されるが，そのためには一層の対内投資の促
進が必要である。同様に，グローバル化の進展とともに対内投資の促進が国
際競争力確保にとって不可欠であり，これが持続的な経済成長に寄与する。
今後，法人企業の公的負担とマクロ経済への影響を検討するためには，しか
し検討すべき課題も多い。第一に，法人税率引き下げによってキャッシュ・
フローが増加しても，将来の需要増加などの期待がない限り，設備投資に結
びつかない可能性がある。第二に，法人税率引き下げが行われても，今後上
昇が見込まれる社会保険料雇用主負担の増加によって，設備投資に結びつか
ない可能性がある。第三に，内閣府（2002）や海外の事例（Gale　and
Orszag（2005））などでも指摘されているが，租税収入減少による財政赤字
拡大が生じ，①実質利子率上昇に伴う設備投資へのマイナス効果，②法人税
減税が他の諸税の増税を予想させ消費を抑制させる可能性，などもある。こ
うした点の理論的・実証的な検討を加えることが今後の課題でもある。
　　　　　　　　　　　　　　《注》
（1）　田近・八塩（2005）参照。
（2）　当初3年間については10～12％が税額控除されるという特例があった。
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（3）　日本のケースでは東京都の外形標準課税の対象となる資本金1億円超の法人
　　に適用される税率を用いて計算されたものである。
（4）　Modigliani　and　Miller（1958）による。
（5）　Joint　Economic　Committee　Report（2002）による。
（6）以下では本間他（1984）を参考とした。この他参考文献としては本間他
　　（1988），中村（2003）などが詳しい。
（7）　日本に限らず海外においても設備投資の決定に関する実証分析では，q理論
　　と経済学的な根拠の薄弱な加速度原理とを比較すると，加速度原理のパフォー
　　マンスのほうが高いことが知られている。
（8）　内閣府（2002b）を参照した。
（9）　内部留保資金が投資の限界的な資金源であるとする立場を企業金融に関する
　　New　Viewという。　New　Viewの立場からすると，内部資金制約は投資の重
　　要な要因であるので，法人税率減税は，投資に影響を与えることになる。詳細
　　は国枝（2003）を参照。
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